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Nakit Denge 09.04.2025
Mart 25— 1C25'te i¢ bor¢ cevirme orani yillik hedefin belirgin tistiinde

Hazine ve Maliye Bakanhgi'nin nakit biitce verilerine gére, martta biitce acig1 298 milyar TL oldu. Mart
2024'te 167 milyar TL olan nakit biitce acigi yillik %79 ile belirgin artti. 12 aylik biitce acigi, 6nceki aya gére
131 milyar TL genisleyerek 2.423 milyar TL oldu. Tahmini GSYH'a gore, 12 aylik nakit biitce acik/GSYH
oranini 6nceki ceyrege goére 0,2 puan artisla %5,1 hesapliyoruz.

Orta Vadeli Program’a (OVP) gore, 2025 yilsonu merkezi butge agigi tahmini 1.931 milyar TL. OVP'deki yil genelinde
nominal butce aciginda daralma 6ngorusd, yilin ilk ceyreginde gerceklesmedi. Program tahminlerinin gerceklesmesi
durumunda GSYH'a oran olarak merkezi butge acigl 2024'e gore 1,7 puan daralarak %3,1 olacak. 2025 yilinda
merkezi butce acik/GSYH oranini %3,5 tahmin ediyoruz.

Martta kasada YP mevduat kaynakh belirgin diisiis var

Ni

Martta 3 aylik bazda nakit bazli gelirler yilik %42, giderler ise %47 artti. Artis faiz disi giderlerde %42, faiz
o6demelerinde %90 oldu.

Martta i¢ borg cevirme orani, Bakanlik programi hedefinin Ustinde %169 oldu. 12 aylik i¢ borg ¢evirme orani %
140'tan %142'ye yUkseldi. Bakanlik'in programina gore, Nisan-Haziran 25'te i¢ bor¢ gevirme orani %114 ile 2025
yillik tahmin olan %119°'un sinirli altinda kalacak. Bakanlik, nisan ayi i¢c borclanma miktarini énceki tahminine gére
yaklasik 8 milyar TL azaltarak 330 milyar TL'ye indirdi.

Martta net borclanmanin nakit agigin altinda kalmasi nedeniyle kasa azaldi. Ozellikle dis bor¢ 6demeleri, YP
mevduatta distsun belirgin olmasina neden oldu. TCMB verilerine gore; martta kamunun YP mevduati 182 milyar
TL (5,2 milyar USD), TL mevduati 20 milyar TL azaldi. Hazine'nin kasasinda mart sonunda 435 milyar TL (YP ve
TL, toplam) bulunuyor. Mart sonu itibariyle Hazine'nin kasasindaki YP mevduati ise yaklasik 5,8 milyar USD.

12 aylik donemde kasada 516 milyar TL azalis var.

sanda Bakanlik'in i¢ bor¢c 6demesi yiiklii, dis bor¢c 6demesi ise sinirh

ic borc 6demesi, nisanda yaklasik 293 milyar TL ile gelecek 12 aylik ortalama 6demenin tstinde. Ontimuzdeki 12
aylik stirede haziran, temmuz, agustos aylarinda ve 2026 yilinda ocak ve subatta i¢c bor¢ 6demesi yUklt olacak.

ic borg stoku icinde TL disi borcun payi, Subat 2025 itibariyle %18 ile 6nceki aya gére degismedi.

Dis bor¢ ddemesi nisanda 0,6 milyar USD ile 6nimuzdeki 12 aylik ortalama 6demenin altinda. Ontmuzdeki 12
aylik donemde ekim (2,6 milyar USD), kasim (3,1 milyar USD) aylarinda ve 2026 yilinda ocak (3,0 milyar USD) ve
subatta (2,4 milyar USD) dis bor¢c 6ddemesi yuklt. 2025 yilinda toplam dis bor¢c éddemesi 20 milyar USD ile
2024'0n yaklasik 3 milyar USD Uzerinde olacak.

Bakanlik subatta 2025 yilinin ilk Eurobond ihracinda 2,5 milyar USD borclanma gerceklestirdi. Programa gore,
2025 yilinda uluslararasi piyasalardan 11 milyar USD borg¢lanma planlaniyor.

Nakit Butce Dengesi/GSYH (12 aylik) Nakit Denge Finansman Kaynaklari (12 aylik, milyar TL)
2500 -
-0,5% -
2000 A
-1,5%
1500 - 1771,2
-2,5% -
1000 A
-3,5% -
500 - 9194 1359
-4.5% - -
516,0
o
-5,5% -
OC\Ir")#mgOI\OOO\O&(\Im#* 03.24 03.25
———————— Y N Al N W0
SRRRIRI_&RREgRgcRE
N = m Net Bor¢lanma m Diger m Kasa Degisim*
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirm *tahmini GSYH Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirnm
* Kasa degisim, eksi rakamlar kasa artistir Diger; 6zel tertip senet itfasiniigerir
& ; . . : 1
o»Garanti BBVA LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ

Yatinnm



2t Garanti BBVA

Yatirnm

ic Bor¢ Odeme Projeksiyonu* (milyar TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirm
*Merkezi butce, 20.03.2025 itibariyla

Dis Borc Odeme Projeksiyonu* (milyar USD)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirim
*12 ay P: Bakanlik Program Garanti BBVA Yatirim hesaplama

Yurtdisi Tahvil&Kira Sertifikasi ihraci (mlr USD)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirim P:
Bakanlik projeksiyonu 2024: 11,1mIrUSD nakit

Hazine Finansman Programi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirm
*Merkezi butce
Hazine Nakit Denge ve Finansmani
Aylik 12 Aylik
Yillik Yillik
Milyar TL Mar.24 | Mar.25 | Degisim | Mar.24 | Mar.25 | Degisim
Gelirler 517.9 | 786,0 52% |6226,3|9599,4| 54%
Giderler 685,1 | 1084,4 | 58% | 7171,9 (120441 68%
Faiz Digl Denge -103,8 | -162,9 57% | -243,9 [-1067,0| 337%
Ozellestirme ve Fon Gelirleri| 0,2 0,0 -100% 7,6 21,5 182%
Nakit Dengesi -166,9 | -298.4 79% | -938,0 |-2423,1| 158%
Finansman 166,9 | 298,4 79% 938,0 | 24231 | 158%
Borglanma (Net) 60,0 140,5 134% | 919.4 [ 17712 | 93%
Dis Borglanma (Net) -14,8 -55,7 276% 62,7 | -113,1 [ -280%
Kullanim 69,2 0,0 -100% | 283,7 | 288,5 2%
Odeme 84,0 55,7 -34% | 221,0 | 4016 82%
ic Borglanma (Net) 74,8 196.2 162% | 856,7 |1884,3 [ 120%
Kullanim 133,0 211,0 59% | 14721 [2488,7 | 69%
Odeme 58,2 14,8 -75% | 615,4 | 604,4 2%
Diger 0,7 3.4 392% 10,4 | 1359 | 1210%
Banka Kullanimi 106,3 154,6 45% 8,2 516,0 | 6194%
Kur Farklari 20,6 237 15% 1742 | 96,2 -45%
Kasa/Banka Net 85,7 130.9 53% | -166.0 | 419.9 | -353%

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirm

Hazine Finansman
Gergeklesme Programi
Milyar TL 2024 | Oca-Mar.25| Nis-Haz 25 2025
Toplam Borg Servisi 22289 709,6 800,6 3242,0
ic Borg Servisi 1675,2 463,2 692,6 2385,0
Anapara 714,6 n7.1 155,9 8225
Faiz 960.,6 346,1 536,7 1562,5
Dis Borg Servisi 553,7 246,4 108,0 857,0
Anapara 328,8 164,9 54,2 550,7
Faiz 2249 815 53,8 3063
Finansman 2228,9 709,6 800,8 3242,0
Borglanma 2584,8 849,6 791,2 3304,9
Dis Borglanma 355,2 92,9 0.0 459,4
ic Borglanma 2229,6 756,7 791,2 2845,5
Borglanma Disi
Kaynaklar -355,9 -140,0 9.6 -62,9
ic Borc Cevirme Orani* 133% 163% 114% 119%

*Hazine ve Maliye Bakanligi'nin verilerine gére Garanti BBVA Yatirim hesap-

lamasi
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu’'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu’'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portféy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy kapsaminda
yapilan degisimler, yatirrmcinin risk ve getiri tercihleriile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.$.'nin goértsunt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénuk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a
icerigi kismen ya da tamamen UglncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
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